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た。その指数より 2000 年～2010 年の間に上海の新築や中古住宅の販売価格の推移は以下の
通りである。






















3図 1 に示したように、上海市内の住宅価格は毎年平均 7.1％～8.8％の比率で成長して、10
年の間にほぼ倍になってきた。
一方、目覚ましい経済の発展と共に市民の収入も段々上昇してきた。上海市統計局の発
表した 2010 年上海統計年鑑によれば、2000 年～2010 年の間の 1 人当たり国内総生産や平
均年間収入の推移は以下のようになった。
























ないが、中原不動産4研究所（Centaline China Property Research）や中国指数研究院5など民間
の研究機構より定期的なデータ公表がある。本論文には実際の不動産販売価格については
それらの民間研究機構のデータを利用する。
そして、購買対象と考えているのは一般庶民向けの普通商品住宅である。2006 年 5 月、
中国国務院は「住宅供給の構成調整や販売価格の安定化に関する意見」の中に、「第十一次





4 中原不動産は 1978 年香港で設立した不動産仲介業者である。1998 年上海に進出してから





住宅は 70％以上占めなければいけないと定められた。以降、銀監会や税務総局も 90 ㎡を境
目に、住宅ローンの頭金比率や取引税金などを調整してきた。従って、現在上海で取引し



























出展：中原不動産 CLI 上海中古住宅価格指数報告、2010 年上海統計年鑑より
図 3 に示したように、確かに年収倍率は 2005 年ピークの 35 倍から段々減少していった
が、2010 年には依然として 25 倍以上の水準を維持している。日本のような先進国と比べる
とかなりの負担であることも以下の対照表から分かった。
表 1 2010 年年収倍率対照表
出展：国土交通省・平成 23 年地価公示、国税庁・平成 21 年民間給与実態統計調査結果より








料によると、2010 年の上海平均初結婚年齢は男性 28.83 歳、女性 26.51 歳であるが、10 年































































が認められた。更に 1990 年に、その使用権の期限について、「居住用地 70 年、工業用地 50
年、教育・科学・文化・衛生・体育用地 50 年、商業・観光・娯楽用地 40 年、綜合又はそ
の他用地 50 年10」と明確に上限を付けられた。それらの一連の法律改正を基盤として、1991
7 1982 年中華人民共和国憲法の第 10 条
8 都市住宅制度は低家賃、福祉性、賃金の補助として無償分配という特徴がある。劉岐、『当
代中国住宅経済』、中国建築工業出版社、1992 年 9 月、P1
9 農村住宅制度については、基本的に郷政府や個人にまかされ、セルフビルドがほとんどを
占める。新家増美、「中国における都市住宅制度の改革とその問題」、アジア経済研究所、
1991 年 3 月、P 276




1991 年に上海を皮切りに住宅公共積立金制度が導入され、1993 年末までに全国 131 の都市































12 2007 年中華人民共和国物権法第 64 条










図 8 新築住宅市場の推移 図 9 中古住宅市場の推移
出展：2010 年上海統計年鑑、上海市不動産取引センターより
2005 年‐2006 年規制強化15






2007 年 9 月規制強化16
2007 年 2 月のサブプライム住宅ローン危機を契機に、大量の投機マネーが中国市場に流
れ込んできた。株式や不動産市場における取引量の拡大と共に価格も上昇に転じ、投機目
的の不動産売買も再び盛り上がってきた。それを抑えるため、2007 年 9 月から人民銀行や
銀監会を始め、中央政府から更なる一連の需要抑制策は打ち出されていた。その結果とし
て、2008 年上半期の上海住宅市場の取引量は一気に落ち込んできた。






15 「上海不動産動向に変化」、日中経済協会上海事務所ホームページ、2005 年 9 月
16 韓見、「09.27 住宅ローン新政一周年」、中国経済網、2008 年 9 月 26 日
17 「1998-2010 各年不動産市場規制の変化」、中国経済網、2010 年 7 月 23 日
11
る通知」（国十一条）を発表すると共に、3 回目に大規模な需要抑制策を打ち出してきた。
2000 年から 2010 年まで、中国政府による行われた 3 回の規制強化の具体的な施策は、以
下のような表になる。









































































































ことを指摘した。それは、転売益である。したがって、 tP は t 期の土地価格、
e












































































































































































































n pp  ）には、以下の形に変形できる。
15









































tg 1 （  etetet grr 11 1   ）、過去 1 期間の収益を r と
すると、(5)は更に以下のように変化できる。
数式 3 ファンダメンタルズ価格
    
  
   
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日本経済史における、1956 年から 1973 年あたりまでを高度成長期と呼ぶ。









（建設国債）の発行を行い、この不況を乗り切った。1967 年には 7 年間という短期間で所
得倍増計画を達成した。1968 年には、西ドイツを抜き GDP ベースで世界第 2 位となった。
1970 年代は大阪万博景気で好調に始まったものの、1971 年 8 月にはこれまでの固定相場制
度から変動相場制度（ニクソン・ショック）へ移行し、為替差損で輸出産業は大打撃を受













1955 1957 1959 1961 1963 1965 1967 1969 1971 1973
家賃年間成長率 実質GDP成長率





1974 年から 1990 年あたりまでは日本経済史上の安定成長期である。
この時期に入ったら、主要輸出品は鉄鋼から自動車へと移行し、1970 年代後半から経常
黒字が漸増した。1980 年代に入ると躍進し続ける日本企業の経営が世界中の手本とされ、
日本経済は「Japan as No.1」と賞賛された。オイルショック直後の 1974 年を除いて、ほぼ
安定的なスピードで成長を果たした。
18 68SNA ベース推計、「日本の長期統計系列 3-4 国内総生産及び要素所得」、総務省・統計
局サイト














1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985
家賃年間成長率 実質GDP成長率




















1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
家賃年間成長率 実質GDP成長率



















その後、いざなみ景気は終了する中、2008 年の 9 月のリーマン・ショックで景気はまた
悪化に転じた。GDP に関しては、2010 年に、中国に抜かれ 40 年近く守り続けてきた 2 位
から 3 位に転落した。また、2010 年の 1 人あたり GDP は 16 位であった。なお、2020 年に















1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
家賃年間成長率 実質GDP成長率
Linear (家賃年間成長率) Linear (実質GDP成長率)





















期間 18年 18年 20年以上
平均実質GDP成長率 9% 4% 1%


















2000 2002 2004 2006 2008 2010
実質GDP成長率 家賃年間成長率
Linear (実質GDP成長率) Linear (家賃年間成長率)
21
出展：2010 上海統計年鑑表 3.3、表 7.12 より













































































22 World Urbanization Prospects, the 2007 Revision、国連統計局、2007 年
23





















表 5 中国地域別 1 人当たり年間消費金額 図 18 東部地域消費能力に換算23
東部地域 東北地域 西部地域 中部地域
2005 9,922 6,835 6,964 6,541
2006 10,870 7,390 7,504 7,260
2007 12,127 8,669 8,477 8,339
2008 13,435 10,038 9,604 9,249












76%水準に留まる。近年のように年間 1%ずつ追い掛けても後 20 年以上が必要である。でも、
これらの地域における消費能力の継続的な成長は今後中国経済の成長を支えられることは

















































入された時点の参加者 1 人当たり 10 万、更に補助住宅公共積立金28まで拠出する世帯に 3
万元を追加、夫婦合計 23 万から 30 万、50 万、そして、2009 年から 1 世帯 60 万元まで引
上げられてきた。






































































































表 7 各資金源の資金コスト（2000 年-2011 年30）
自己資金 住宅公共積立金 個人住宅商業性ローン
調達限度 > 全額20%‐30%* < 230,000-600,000*/世帯 < 全額80%*





















30 国家統計局、上海市統計局、中国人民銀行サイトより 2011 年 3 月までのデータをアップ
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31 2011 年 3 月時点の状況を例として説明する。金利水準、頭金比率、調達上限は全部この
時点のデータである。過去時点における資金コストを計算する時には、その時点のデータ
に取り替えれば同じような計算ができる。そして、返済期限については、2011 年 3 月上海
住宅公共積立金管理センターの『上海市住宅公共積立金運用分析報告』に公表した平均返

























い、つまり、 理論PP  ということである。なぜならば、 理論PP  であれば、賃貸住宅を契
約する方の総支出が少ないため、持ち家志向が生じないはずである。
そして、数式 4 に示したように、上海の住宅の理論価格は、賃貸契約をするにあたり、
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それを不等式 理論PP  に代入して解こうとすると、以下のような結果が出てくる。
数式 7 古典地価理論の基に持ち家志向の必要十分条件
 ete irpfg ,,
ここでの関数  etirpf ,, は、将来家賃の割引現在価値はちょっと現在住宅の市場価格と等
しい場合の家賃上昇率である。つまり、その成長率で家賃が成長すれば、住宅を購入して
も、賃貸で借入れても、総支出は同じくなり、いわゆる中立的な家賃上昇率である。そし

























































また、2001 年から 2011 年 3 月33まで、上海の中古住宅や賃貸市場の相場推移は以下のよ
うになる。
32 2010年と 2011年 1四半期の不動産賃貸価格指数は上海市統計局が公表された月次データ
を基づいて算出したものである。
33 2009 年、2010 年と 2011 年 1 四半期の不動産販売価格指数は、中国国家統計局が発表し
た 2008 年 12 月、2009 年 12 月、2010 年 12 月と 2011 年 3 月「70 都市住宅販売価格指数—中
古住宅—上海」の成長率をベースに推測した値である。 
32




更に、その価格を第 2 章にまとめた資金コストの計算式（表 8 の「A」）に取り入れれば、
購入時点（0 年）以降の 70 年間の資金コストを以下のように算出する事も出来る。























そして、数式 6 に示したように、価格 理論p は家賃上昇率
eg の 20 次関数、その逆関数の
中立的な家賃上昇率  etirpf ,, は市場価格 p の 20
1
次関数であることも分かった。次数が多






36 2002 年~2011 年（3 月）までの十年間、其々の年を購入時点とする場合の 70 年間資金コ












的な家賃上昇率  etirpf ,, である。
そして、図 22 に示した各年の住宅平均取引価格を結果値として逆算される中立的な家賃
上昇率  etirpf ,, は以下のようになる。

































eg は中立的な家賃上昇率  etirpf ,, を上回る、
つまり、  ete irpfg ,, という仮説が成立するのは 2007 年、2010 年と 2011 年だけである。
他の年には、   eet girpf ,, という状況になるので、 数式 6 の上海住宅の古典理論価格に
よると、以下のような結果を導き出せる 。




理論持ち家志向 pp  (8)のような関係がある。それを（7）に代入すれば、以下の結論ま
でに辿り着ける。
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それを不等式 理論PP  に代入して解こうとすると、持ち家志向の必要十分条件も





  ppirpfg ete 持ち家志向理論  ,,
第4節 仮説の再検証
そして、第 2 節と同じように、既に収集してきた住宅の現在価格 p 、家賃 r と資金コス
ト
e







図 25 と比べると、明らかに f p,r,it




つまり、 古典理論（永続利用）上海住宅の古典理論 pp  （9）ということになる。
一方、図 26 に示したように、永続的な土地使用権を前提に上海住宅の古典価格理論を修
正していても、依然として、仮説は 2007、2010 と 2011 以外の年に成立していない。従って、
第 2 節と同じように、 理論古典理論（永続利用） ppp  （10）という結論に辿り着ける。更にそ


















nP と現在市場価格 P の差であることはすぐに分か
るだろう。そして、そのキャピタルゲインを上昇率に換算すると、期待上昇率
ea になる。
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それに 理論PP  という持ち家志向の経済的な意義を更に取り入れれば、以下のような結
果が出てくる。
数式 10 現代地価理論の基に持ち家志向の必要十分条件
 nigrpfa etee ,,,,




10 に示したように、その中立的な価格上昇率は住宅の現在価格 p 、現在の家賃 r 、家賃の
予測成長率
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  ppnigrpfa etee 持ち家志向理論  ,,,,
第2節 仮説の検証
次は、検証の段階に入りたいと思う。中立的な価格上昇率関数  nigrpf ete ,,,, の五つの












以下は、所有期間n を 1~70 年の範囲に変化させる場合に、導き出せる中立的な価格上昇
率最大値の推移図である。

























2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
予測価格上昇率 中立的な価格上昇率（最大値、n=1-70）
以上の図に示したように、2006 年と 2011 年を除いて、殆どの年における、予測価格上昇
率は中立的な価格上昇率の最大値を上回る、つまり以下の関係を成立している。
ae  fmax p,r,g
e,it
e,n  f p,r,ge,ite,n 
従って、第 1 節に提出した仮説は成立している。
そして、2006 年と 2011 年におければ、中立的な価格上昇率  nigrpf ete ,,,, は 所有期間
n の変化と共に変動しているので、予測価格上昇率 ea との関係は以下のようになる。
41


















0 10 20 30 40 50 60 70 80
予測価格上昇率 中立的な価格上昇率





  ppnigrpfa etee 持ち家志向理論  ,,,,
でも、図 28 に示したように、2006 年では、所有期間 n を如何に変化させても
ae  f p,r,ge,it
e,n になるので、第 1 節に提出した仮説は成立していない。
第3節 時系列で見る持ち家志向
図 27 に示したように、2001 年から 2011 年までの間、殆どの年における予測価格上昇率



















































家賃PV と売却価格の割引現在価値 売価PV 、二つの部分で構成される。そして、その変動は
以下のようになる。











2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012











2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
理論価格 市場価格 家賃現在価値 売価現在価値
以上の図に示したように、理論価格の殆どを売価の現在価値が占めたので、以下のよう

































主に市場価格P の変化、市場価格の前年比 ea1 40の変化、割引率 ei1 の変化により決めら
れる。









また、第 3 章第 2 節に述べたように、各年以降の割引率 ei1 は主にこの年の金利水準に
より決められる。金利水準は規制強化や緩和により多少変化するが、大きな振れにはなら
ない。特に所有期間n が相対的に短い時間の場合には、割引率 ei1 の変化はほぼ無視でき















































PPP   という
関係があるからである。
40 厳密的に言うと、
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